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Рынок акций 

Российский рынок акций в ноябре продемонстрировал негативную динамику. Индекс ММВБ упал на 16%, ниже 
показателей MSCI Emerging Markets (-8%). Негативный внешний новостной фон усугубили неожиданные претензии  
к компании «Уралкалий», что усилило опасения инвесторов относительно вмешательства государства в деятельность 
частных компаний и возможности национализации сырьевых активов. 

Акции «Уралкалия» подешевели на 60% за месяц после того, как правительство РФ решило повторно рассмотреть 
вопрос о затоплении в 2006 году шахты номер один. Если компания будет признана виновником, то ей, по всей 
видимости, придется оплатить строительство новой железнодорожной ветки, а также компенсировать издержки ТГК-
9 и расходы, связанные с переселением жителей, на общую сумму 600-700 млн. долларов США. Более того, 
теоретически «Уралкалий» может быть признан виновным в уничтожении 20 млн. тон калия. В этом случае сумма 
штрафа может составить от нескольких сотен миллионов до нескольких миллиардов долларов. 
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Лучшим сектором месяца стала электроэнергетика. Наибольший прирост в секторе показали котировки наиболее 
ликвидных акций – РусГидро и ФСК - на 95% и 38%, соответственно. Акции ОГК снизились в среднем на 3%. Поводом 
для оптимизма стало решение ФСТ о повышении тарифов на 2009 год. Несмотря на то, что большинство акций 
сектора торгуются с привлекательными мультипликаторами, снижение потребления электроэнергии и более низкий  
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по сравнению с ожиданиями уровень цен на либерализованном рынке являются серьезным риском для большинства 
компаний. РусГидро и ФСК подвержены ему меньше остальных. 

Несмотря на снижение цен на нефть на 18%, в целом нефтегазовый сектор выглядел немного лучше рынка. Отраслевой 
индекс ММВБ потерял 12%. Позитивная динамика была отмечена в сильно перепроданных акциях «Татнефти» (+12%). 
Сильнее других также смотрелись акции компании «Сургутнефтегаз» (+0,2%), которая отчиталась за третий квартал. 
Она добилась прироста свободных денежных средств, значительная часть которых номинирована в долларах. Эти 
средства сопоставимы с ее рыночной капитализацией. Хуже рынка выглядели акции «Новатека» (-42%) на фоне 
снижения спроса на газ и корректировки компанией планируемых объемов добычи газа в 2008 году. 

В металлургии в среднем 6% прибавили сильно перепроданные производители стали. Аутсайдерами оказались акции 
«Распадской» (-52%), давление на которые оказали резкое сокращение производства в четвертом квартале и быстрый 
рост дебиторской задолженности за отгруженный уголь. В число аутсайдеров также попали акции Норильского 
Никеля (-24%) на фоне ухудшающегося корпоративного управления. 

Банковский сектор в среднем вел себя наравне с рынком. Менее ликвидные сектора - потребительский сектор и 
машиностроение - показали значительное падение: их отраслевые индексы ушли вниз на 30%. В условиях тотальной 
распродажи активов спрос на бумаги второго и третьего эшелонов практически отсутствует.  
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В сложившихся условиях мы не ожидаем существенного улучшения динамики российского рынка акций до тех пор, 
пока не произойдут: (а) формирование локального дна на глобальных фондовых рынках, в первую очередь, США;  
(б) стабилизация цен на нефть выше 60 долларов США за баррель; (в) определенность с курсом рубля. По сравнению  
с затянувшейся неопределенностью, даже девальвация в определенной степени может иметь более позитивный исход 
для рынка, поскольку позволит просчитать перспективы компаний в новых реалиях.  
 
При соблюдении этих условий, с учетом сильной перепроданности и позитивной сезонности в четвертом и первом 
кварталах, возможно формирование на индексе ММВБ «двойного дна» - разворотной фигуры, что может вывести 
индекс в зону 1100-1200 пунктов. Даже в этом случае мы будем иметь дело с контр-трендовым ралли в медвежьем 
рынке. На таком ралли бессмысленно выбирать отдельные бумаги, вместо этого нужно делать ставку на рынок «в 
целом». Если такое коррекционное движение перерастет в новую волну роста, тогда можно будет отойти от индексного 
инвестирования и формировать портфель с упором на отдельные акции и сектора. 
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Рынок облигаций 

Ноябрь не принес изменений на долговом рынке. Инвесторы ожидают глобального экономического спада и 
дальнейшего ухудшения ситуации в сфере кредитования. На этом фоне мировые фондовые индексы продолжают 
снижаться.   

Отток капитала и падающие цены на сырье заставили Банк России приступить к пошаговой девальвации рубля при 
одновременном повышении ключевых процентных ставок. За месяц Центробанк РФ трижды расширял уровень 
поддержки рубля. В результате стоимость бивалютной корзины выросла на 90 копеек. На рынке преобладает мнение, 
что пошаговая девальвация является затратным инструментом с ограниченной эффективностью, так как ожидания 
дальнейшей девальвации провоцируют новые раунды оттока капитала. Единовременная девальвация на 10-15%  
с последующим укреплением рубля была бы менее болезненной для экономики и резервов Банка России.  

Центробанк пытается компенсировать эффект от девальвации повышением процентных ставок, которые в течение 
ноября были подняты дважды. В настоящий момент ставка рефинансирования составляет 13%, ставка по операциям 
однодневного РЕПО – 9%, а ставка по операциям «валютный своп» – 13%. Помимо этого были повышены 
минимальные ставки по беззалоговым кредитам Банка России, которые стали одним из основных источников 
ликвидности для банковской системы. Помимо кредитного сжатия, поднимая ставки, Центробанк использует 
сложившуюся ситуацию для того, чтобы сделать реальные процентные ставки положительными. Это необходимо для 
давно запланированного перехода от курсовой политики к политике процентных ставок. Ставки будут расти до тех 
пор, пока будет расти инфляция. Ожидаемая инфляция на этот год составляет 13%, а на следующий  - в базовом 
варианте по прогнозам правительства 12.5%, а при пессимистичном сценарии – 15%. Для реального сектора 
экономики, который страдает от острого дефицита финансирования, рост ставок является плохой новостью. Ситуацию 
усугубляет то, что банки пытаются досрочно вернуть ранее выданные кредиты. Ставки на денежном рынке остаются на 
повышенных уровнях. Ожидаемая девальвация уже отразилась на рублевых ставках по свопам и NDF, которые 
держатся на уровне 40%-50%. 

Ситуация на рынке облигаций остается неопределенной. Торговые обороты минимальны, а индексы всех эшелонов 
продолжают снижаться. При этом лучшую динамику показывает индекс компаний второго эшелона. Возможная 
девальвация рубля и рост процентных ставок делают рублевые облигации еще менее привлекательными. Участников 
рынка беспокоит растущее количество дефолтов среди компаний третьего эшелона. В ноябре зафиксирован новый 
рекорд по числу дефолтов – 16. Если раньше компании не могли выплатить основную сумму долга при погашении и 
оферте, то теперь они не способны обслуживать даже купонные выплаты. Поддержку отдельным выпускам оказывает 
государство в лице Внешэкономбанка, который выступает в качестве инвестора последней инстанции. Он продолжает 
покупать квази-суверенные облигации с доходностью порядка 15%-18%. 

В декабре активность на рынке облигаций, по нашим оценкам, будет низкой. Инвесторы сконцентрируются на 
изъятии ликвидности путем предъявления бумаг к офертам и погашению. Всего в календаре платежей стоит 48 оферт и 
22 погашения. Учитывая текущий дефицит ликвидности, мы ждем новых дефолтов. В текущих условиях мы 
инвестируем в долги эмитентов с высокой долей государства в капитале (в частности, облигации госбанков), а также в 
наиболее пострадавшие от ликвидации портфелей "закредитованных" инвесторов выпуски компаний стратегически 
значимых отраслей - электроэнергетики, операторов связи и автостроения. Мы также рассматриваем возможность 
покупки Еврооблигаций в силу их сравнительно более привлекательной оценки. 
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 1 месяц 3 месяца 6 месяцев 
ПИОНЕР - Фонд акций �������
������ �� �������
������ �� �������
������ ��
Индекс ММВБ -16,48% -54,68% -68,25% 
Открытые фонды акций в среднем, взвешенные по СЧА (индекс RUIF-WS) -7,70% -48,02% -62,04%    
    
ПИОНЕР-Фонд облигаций �����
������ �� �������
������ �� �������
������ ��
Индекс Trust Composite Bond    0,16% -8,59%  -8,42% 
Открытые фонды облигаций в среднем, взвешенные по СЧА (индекс RUIF-WB) -12,59% -16,78%  -14,51% 
    
ПИОНЕР - Фонд смешанных ивестиций �������
������ �� �������
������ �� �������
������ ��
Индексы ММВБ и Trust Composite Bond 50/50 -7,70% -32,41% -43,14% 
Открытые смешанные фонды в среднем, взвешенные по СЧА (индекс RUIF-WМ) -5,68% -36,71% -43,39% 
    
Источник, на основании которого проведены расчеты: НЛУ, Ancentre.ru , Bloomberg    
�� ��

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ООО «Пионер Инвестмент Менеджмент» (лицензия №21-000-1-00440 на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, ПИФами 
и НПФ выдана ФСФР России 17.07.2007 г.). Стоимость инвестиционных паев может увеличиваться и уменьшаться, результаты инвестирования в прошлом 
не определяют доходы в будущем, государство не гарантирует доходность инвестиций в паевые инвестиционные фоны. Прежде чем приобрести 
инвестиционный пай, следует внимательно ознакомиться с правилами доверительного управления паевым инвестиционным фондом. При приобретении 
инвестиционных паев взимаются надбавки. При погашении инвестиционных паев удерживаются скидки. Взимание надбавок (скидок) уменьшает доходность 
инвестиций в инвестиционные паи паевого инвестиционного фонда. ОПИФ "ПИОНЕР – Фонд Облигаций" под управлением "ПИМ" (Правила фонда 
зарегистрированы ФСФР России 20.09.2007 под номером 0991-94131990). ОПИФ "ПИОНЕР – Фонд Акций" под управлением "ПИМ" (Правила фонда 
зарегистрированы ФСФР России 20.09.2007 под номером 0989-94131910). ОПИФ "ПИОНЕР – Фонд Смешанных Инвестиций" под управлением "ПИМ" 
(Правила фонда зарегистрированы ФСФР России 20.09.2007 под номером 0990-94131837). Заявки на приобретение и погашение инвестиционных паев 
указанных инвестиционных фондов могут подаваться  ООО «ПИМ» и агенту (агентам) в соответствии с правилами соответствующего фонда. По вопросам 
получения до приобретения инвестиционных паев подробной информации о паевом инвестиционном фонде и ознакомления с правилами паевого 
инвестиционного фонда, а также иными документами, предусмотренными действующим законодательством, обращайтесь по телефону (495)258-5020, либо 
на сайт www.pioneerinvestments.ru.  
Copyright © 2007 ООО «Пионер Инвестмент Менеджмент» (Pioneer Investment Management LLC). Воспроизведение, распространение и иное 
использование информации, размещенной на Веб-сайте  компании, или ее части допускается только при условии ссылки на ООО «Пионер Инвестмент 
Менеджмент» в качестве источника информации. “Pioneer Investments” является коммерческим наименованием группы компаний Pioneer Global Asset 
Management S.p.A. 


